
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการช ีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ่้านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถูกตอ้งสมบรูณแ์ละเช ือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แต่อย่างใด

ESSO
Esso (Thailand) PCL.

ผลการด าเนนิงาน 4Q/65 

ขาดทนุนอ้ยลง มีผลขาดทนุ

สต็อกน า้มนั แต่คาดจะฟ้ืนตัว

ขึ้นในช่วง 1Q/66

“ซื้อ”

• ประกาศผลการด าเนินงาน 4Q/65 ขาดทุนสุทธิ 1,563 ล้านบาท ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาดการณ์ไว้
จากค่าการกล่ันที่อ่อนลงและผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามัน ตามราคาน ้ามันดิบที่อ่อนตัวลงมาอยู่ที่ 77
USD/bbl ณ ส้ิน 3Q/65 เทียบกับ 91 USD/bbl ณ ส้ิน 3Q/65 คิดเป็นประมาณ 4,700 ล้านบาท
(8.4 USD/bbl)

• ในขณะที่ค่าการกล่ันพ้ืนฐานในช่วง 4Q/65 อยู่ที่ 6.9 USD/bbl เพ่ิมขึ้นจาก 4.5 USD/bbl ในช่วง
3Q/65 โดยค่าการกล่ันของน ้ามันเบนซินอยู่ที่ 9.3 USD/bbl ลดลงจาก 13 USD/bbl ในช่วง
3Q/65 ส่วนค่าการกล่ันของน ้ามันดีเซลอยู่ที่ 41 USD/bbl เพ่ิมขึ้นจาก 40 USD/bbl ในช่วง
3Q/65 โดย ESSO มีความสามารถในการจัดการการกล่ันได้ดีขึ้น โดยที่ ไม่ต้องค านึงถึงการผลิต
สารปิโตรเคมี ซึ่งได้หยุดการผลิตไว้ก่อน ส่งผลให้สามารถหาชนิดน ้ามันดิบที่ราคาถูกลงได้ ประกอบ
กับการผลิตในปี 2565 ที่ผ่านมา ESSO สามารถปรับผลผลิตไปเน้นผลิตภัณฑ์ที่มีก าไรสูง เช่น
น ้ามันดีเซลและเบนซิน โดยการผลิตน ้ามันดีเซลและอากาศยานเพ่ิมจาก 51% ในปี 2564 เป็น 52%
ในปี 2565 และเพ่ิมสัดส่วนผลิตน ้ามันเบนซินจาก 28% ในปี 2564 เป็น 30% ในปี 2565 โดยมี
ปริมาณน ้ามันดิบเข้ากล่ันที่ 130 kbd ลดลงจาก 134 kbd ในช่วง 3Q/64

• ในส่วนของธุรกิจสถานีบริการน ้ามัน ยังคงขยายกิจการต่อเนื่อง จากการเพ่ิมจ านวนสถานีบริการ
น ้ามัน ESSO จาก 729 สถานี ณ ส้ินปี 2564 เป็น 802 สถานี ณ ส้ินปี 2565 โดยที่ส่วนของการ
ขายน ้ามันมีปริมาณขายในปี 2565 เพ่ิมขึ้น 9.2% yoy ตามการเพ่ิมขึ้นของ demand ทั้งน ้ามันดีเซล
อากาศยานและเบนซิน จากสถานการณ์ COVID-19 ที่ผ่อนคลายลง และการเปิดประเทศ ส่งผลให้
การเดินทางท่องเที่ยวเพ่ิมมากขึ้น

• Exxon Mobil ได้ท าข้อตกลงขายหุ้นที่ถืออยู่ ใน ESSO 65.99% ให้ BCP กรณีตัวอย่างงบการเงิน
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 จะอยู่ที่ 8.84 บาทต่อหุ้น โดยคาดจะปิดดีลได้ภายใน 4Q/66

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’66 เท่ากับ 9.40 บาท (P/BV = 1.2 เท่า) แนะน า “ซื้อ”
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Financial Results

Income Statement ('MB) 4Q/22 3Q/22 2Q/22 1Q/22 4Q/21 %qoq %yoy

Sale 63,638 65,591 76,092 57,680 52,312 -3% 22%

Cost of Sale 63,941 68,229 64,425 49,112 50,050 -6% 28%

Gross Profit -303 -2,638 11,667 8,568 2,262 n.a. n.a.

SG&A 1,595 1,315 1,305 1,225 1,321 21% 21%

Operating Profit -1,899 -3,953 10,362 7,343 941 n.a. n.a.

EBITDA -1,202 -3,276 11,077 8,060 1,654 n.a. n.a.

Interest Expense 163 64 76 74 76 156% 114%

Net Profit -1,563 -3,127 8,299 5,900 750 n.a. n.a.

EPS (Bt/share) -0.45 -0.90 2.40 1.70 0.22 n.a. n.a.

Gross Profit Margin (%) -0.5% -4.0% 15.3% 14.9% 4.3%

EBITDA margin (%) -1.9% -5.0% 14.6% 14.0% 3.2%

Net Profit Margin (%) -2.5% -4.8% 10.9% 10.2% 1.4%
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